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Abstrakt 
Cílem bakalářské práce bylo posouzení finančního řízení a to především s důrazem na řízení 
peněžních toků pomocí poměrových ukazatelů společnosti PaPP, spol. s r.o. v letech 2007 – 
2010. Práce je rozdělena na 2 hlavní části a to teoretickou a praktickou část. Teoretická část je 
zaměřena na vývoj a úkoly finanční řízení a dále na finanční analýzu vybraných poměrových 
ukazatelů konstruovanými na bázi cash-flow a na Kralickuv Quick-test. .  
Na teoretické poznatky navazuje část praktická, kde je představena společnost a provedena 
samostatná finanční analýza pomocí poměrových ukazatelů. Finanční situace a zdraví 
podniku bylo také vyhodnoceno pomocí bonitního modelu – Kralickuv Quick-test. 
  
Klíčová slova 
Finanční řízení, Finanční analýza, Poměrové ukazatele, Cash-flow, Kralickuv Quicktest.  
  
  
  
Abstract 
The aim of this bachelor´s thesis is to evaluate financial management with emphasis on 
management of cash-flow with the aid of ratio indicators of the company PaPP, spol. s r.o. in 
the years 2007 – 2010. The thesis is divided into 2 main parts – theoretical and practical part. 
The theoretical part deals with development and function of financial management and also 
financial analysis of selected ratio indicators constructed on base of cash-flow and Kralick 
Quick-test.  
On theoretical knowledge continued the practical part, where is introduced the company and 
aplicated financial analysis with the aid of ratio indicatros. Financial situation and company´s 
health is evaluated by creditworthy model – Kralick Quick-test. 
  
Keywords 
Financial management, Financial analysis, Ratio indicators, Cash-flow, Kralick Quicktest.  
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ÚVOD 
V dnešní době se stále více do popředí zájmu managementu podniku dostávají 
základní principy, metody a nástroje moderního podnikového finančního řízení. 
Nedílnou součástí tohoto finančního řízení je finanční analýza, kdy základní prameny 
pro její zpracování jsou rozvaha, výkaz zisku a ztráty a také přehled o peněžních tocích 
(cash flow). K tomu, aby podnik mohl naplnit vize a cíle svých vlastníků, tak potřebuje 
znát výsledky svého finančního zdraví pomocí finanční analýzy, jelikož pomocí jejích 
nástrojů lze „diagnostikovat finanční poměry podniku, identifikovat odchylky od 
požadovaných parametrů, analyzovat příčiny jejich vzniku a definovat konkrétní 
opatření, jejichž splnění“ [1, s. 163] by mělo vést k dosažení požadovaných 
strategických cílů.  
Bakalářská práce bude zaměřena na měření výkonnosti podniku pomocí poměrových 
ukazatelů na bázi peněžních toků, protože cash flow je nezbytnou součástí moderního 
finančního řízení ve vyspělých tržních ekonomikách, neboť vypovídá zcela pravdivě 
a objektivně o peněžních tocích v podniku bez ovlivnění různými odhady a 
posouzeními, které se uplatňují v podvojném účetnictví. Samozřejmě, při naplňování 
cíle finanční analýzy, se musí vycházet v kontextu všech třech zmíněných finančních 
výkazů, protože jen jako jeden celek tvoří plnohodnotný výstup, kdy každá část výkazu 
poskytuje náhled z jiné perspektivy.  
Shrneme-li význam těchto výkazů, tak rozvaha nám zachycuje stav majetku a závazků 
a zdrojů jejich krytí v podniku, výkaz zisku a ztráty vypovídá o ziskovosti podniku za 
časový interval měřen porovnáním výnosů, které byly vyprodukovány pomocí určitých 
nákladů. Úkolem třetího výkazu, výkazu cash flow, je podat podrobnější informace o 
položkách rozvahy, čili o přírůstcích a úbytcích peněžních prostředků.  
V praxi ovšem existuje celá řada firem, které tento výkaz nesestavují, jelikož ho neumí 
sestavit a nedokáží správně interpretovat jeho výstup. Což je v řadě případů škoda, 
protože při správném sestavení a využití ve finančním řízení může značně pomoci 
předejít případným finančním problémům firmy s platební neschopností. 
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1 FINANČNÍ ŘÍZENÍ 
Finanční řízení je uvědomělé a cílevědomé řízení hospodářských operací a procesů 
prováděných jeho managementem a majitelem. Jedná se o činnost, která se zabývá 
získáváním dostatečného množství peněz a kapitálu, investováním kapitálu, řízením 
vnitřních i vnějších hospodářských procesů a rozdělováním zisku. 
Finanční řízení lze rozčlenit na určité etapy: 
- finanční plánování – zejména dlouhodobé plánování 
- finanční rozhodování 
- finanční analýza 
1.1 Vývoj finančního řízení 
Počátkem 20. století se začíná finanční řízení oddělovat od ostatních činností. V této 
době začíná převládat názor, že finanční řízení je vrcholem celého řízení firmy (dříve 
bylo chápáno pouze jako doplněk). Od této doby se finanční řízení vyděluje jako 
samostatná vědní disciplína, začínají vznikat samostatné řídící útvary, které se 
zabývají finančními toky a finančním řízením. Teoretici řešili problematiku externího a 
interního kapitálu a jejich vazeb. Od 30. let v souvislosti s hospodářskou krizí se věda 
začala opírat o získávání cizího kapitálu a s tím spojených rizik. Zároveň dochází ke 
koncipování prvních metod finanční analýzy. Velkým dopadem na vznikající koncepci 
finančního řízení mělo zavádění informačních technologií (v 50. letech). V současné 
době je snaha vylepšovat dané metody a zlepšovat přístup k informacím, 
racionalizovat finanční řízení. 
 
Vývoj výkazu cash-flow  
Výkaz cash-flow se zrodil obdobně jako výsledovka, kdy z  rozvahy k prvnímu dni 
účetního období je vyjmuta položka peněžních prostředků a tato položka je umístěna 
do samotného výkazu, kde se po celé účetní období sledují příjmy a výdaje a ke konci 
nám vyjde konečný stav, který opět vrátíme do konečné rozvahy. Vzájemnou 
provázanost výkazů nám ilustruje obrázek č. 1:  
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Obrázek č. 1: Vzájemná provázanost účetních výkazů 
Cash-flow Rozvaha Výkaz zisku a ztráty 
Počáteční 
stav pen. 
prostředků 
Výdaje 
 
Dlouhodobý 
majetek 
Vlastní 
kapitál  
Náklady 
Výnosy 
Příjmy 
 VH za 
účetní 
období 
 
 
Oběžná 
aktiva 
 
  
 
Cizí kapitál 
 
  
Konečný 
stav pen. 
prostředků 
 Pen. 
prostředky 
 
VH za 
účetní 
období 
 
Pramen: [2, s. 56]. 
Smyslem výkazu cash-flow je vysvětlit rozdíl mezi stavem peněžních prostředků 
a peněžních ekvivalentů mezi počátkem a koncem účetního období. Původně výkaz 
CF pojednával jen o změně stavu peněz, tj. hotovosti, ceninách a peněžních 
prostředích na bankovních účtech. V současné době vysvětluje i změny peněžních 
ekvivalentů, což je vysoce likvidní krátkodobý finanční majetek (likvidní CP, peněžní 
úložky atd.) [3, s. 364]. 
1.2  Úkoly finančního řízení 
Finanční řízení má čtyři hlavní úkoly: 
- opatřovat kapitál (peníze, fondy), 
- rozhodovat o umístění (alokaci) kapitálu, nakoupit hmotný nebo nehmotný 
majetek, 
- rozhodovat o rozdělení zisku, 
- zajistit finanční stabilitu (prognózovat, plánovat, zaznamenávat, analyzovat, 
kontrolovat, řídit) jak uvádí např. Synek [4, s. 232]. 
Aby společnost mohla tyto úkoly naplnit co nejlépe, je třeba stav firmy řádně 
analyzovat, k čemuž nám slouží právě finanční analýza. 
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1.3  Finanční analýza  
Finanční analýza je základní metodou, od které by se měl odvozovat další vývoj 
podniku. 
Oblasti analýzy: 
- Financování 
- Likvidita 
- Rentabilita 
- Výsledek [5, s. 17] 
Z časového hlediska lze analytické metody zaměřovat na: 
- zkoumání současné situace 
- zkoumání současné a minulé situace 
- zkoumání současné, minulé ale i budoucí situace (jde o nejnáročnější analýzy) 
V rámci úzké finanční analýzy se rozděluje na dva kroky: 
- výpočet poměrových ukazatelů 
- porovnání ukazatelů s určitými normami 
Finanční analýza v nejužším slova smyslu vychází pouze z finančních výkazů a jde v ní 
pouze o finanční ukazatele. Také se touto metodou snižuje riziko neobjektivnosti 
analytika. Avšak toto zjednodušení může vést také ke špatné interpretaci a povrchnosti 
srovnání. 
Finanční výkazy, z nichž vychází finanční analýza je již zmiňovaná rozvaha, výkaz 
zisku a ztrát, výkaz cash-flow. V následujících oddílech jsem se snažila podrobněji 
přiblížit základní charakteristiku těchto výkazů. 
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1.4 Význam výkazů pro finanční řízení firmy 
1.4.1 Rozvaha 
Rozvaha neboli bilance je jedním ze základních účetních výkazů. Je také významnou 
složkou roční účetní závěrky, patří mezi jeden z povinných účetních výkazů, které se 
sestavují po skončení účetního období (roku).  
V rozvaze musí být vždy a za všech okolností splněna tzv. základní bilanční rovnice, 
která říká, že 
AKTIVA = PASIVA 
Jinými slovy – podnik může mít jen tolik majetku, na který má zdroje krytí. 
Aktiva se v podstatě dají charakterizovat jako majetek podniku seřazený podle toho, 
jak dlouho zůstává v podniku. 
Pasiva jsou zdroje krytí majetku neboli kapitál (čili „postaru“ jmění). 
Na rozdíl od aktiv, která se člení dle doby, po kterou zůstávají v podniku, se pasiva 
primárně člení na vlastní kapitál a cizí kapitál. 
Vlastní kapitál neboli vlastní jmění je tvořeno složkami, které do podniku vložili jeho 
zakladatelé (majitelé, společníci) anebo složkami, které při činnosti podniku vznikly. Do 
vlastního kapitálu tak patří především: 
- základní kapitál jako prvopočáteční majetkový vklad do podniku 
- kapitálové fondy vznikající např. jako příplatky k základnímu kapitálu nebo 
vklady do podniku jinak než formou základního kapitálu 
- hospodářský výsledek (zisk či ztráta) jak minulých účetních období, tak 
účetního období běžného (probíhajícího) 
- fondy ze zisku, tj. fondy, které je podnik povinen tvořit z čistého zisku po 
zdanění (například zákonný rezervní fond). 
Výhodou vlastního kapitálu je to, že se jedná o kapitál, ze kterého podnik nemusí platit 
žádný úrok (zatímco z některých položek cizího kapitálu se úrok platí – viz níže). 
Vlastní kapitál, resp. jeho výše, bývá také jedním z důležitých kritérií při finančním 
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rozboru (finanční analýze) podniku. Vlastní kapitál je většinou nevratný, tj. podnik ho po 
svém získání už nemusí vracet těm, kdo tento kapitál poskytli. 
Cizí kapitál jsou zjednodušeně řečeno závazky podniku, jeho dluhy, přičemž dluh je 
chápán jako povinnost podniku zaplatit svému věřiteli – v účetnictví především penězi. 
Cizí kapitál je nutno splatit – uhradit závazky věřitelům. U některých položek – typicky 
u bankovních úvěrů – se kromě původní výše dluhu (jistiny) musí splatit i odměna 
věřiteli, tedy úrok. 
1.4.1.1 Význam rozvahy pro finanční řízení firmy 
Rozvaha nám podává důležité informace o majetku a závazcích a z nich vyplývajících 
ukazatelů jako jsou zadluženost nebo likvidita. Je určitě dobré, když známe vývoj 
a stav pohledávek pro včasné zachycení neplatících obchodních partnerů, ale také 
stav a vývoj závazků kvůli včasnému zabránění neúměrného zadlužování společnosti. 
Při posuzování se ale nesmí zapomenout na vzájemnou propojenost výkazů. Na co by 
nám třeba bylo, kdybychom znali výši pohledávek, ale tyto pohledávky byly již 
nevymahatelné nebo jen částečně vymahatelné? Proto je důležité neposuzovat 
rozvahu odděleně od ostatních výkazů. 
1.4.2 Výkaz zisku a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát neboli výsledovka je rekapitulace výnosů, nákladů a výsledků 
hospodaření. Výkaz zisku a ztrát hodnotí hospodaření podniku. Charakterizuje přínosy 
z různých možných činností, sestavuje se za dané období, nejméně 1krát za rok. 
Dělí se na tři části: 
- provozní 
- finanční 
- mimořádné 
1.4.2.1 Význam výkazu zisku a ztrát pro finanční řízení firmy 
Výkaz zisku a ztrát podává informace o tom, v které oblasti je tvořen zisk (případně 
ztráta). Pokud je zisk tvořen v provozní oblasti mělo by být hospodaření v pořádku, ale 
je nutné se také podívat na to, zda tento zisk pokryje vynaložené náklady. Dále se 
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může pomocí tohoto výkazu stanovit, jestli je zisk z provozní činnosti tvořen běžnou 
činností apod.  
1.4.3 Cash-flow 
Výkaz o peněžních tocích neboli výkaz cash-flow je součástí přílohy k účetní závěrce 
sestavované v plném rozsahu. 
Podává informace o přírůstcích a úbytcích peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů dle jednotlivých skupin činností podniku. Peněžními prostředky rozumím 
peníze v pokladně, na účtu a ceniny, peněžními ekvivalenty jsou pak především 
vysoce likvidní položky krátkodobého finančního majetku, tj. např. běžně 
obchodovatelné akcie. 
Princip výkazu o peněžních tocích spočívá v tom, že převádí účetní hospodářský 
výsledek (sestavený jako rozdíl výnosů a nákladů) na příjmy a výdaje. Je všeobecné 
známé, že náklad v (podvojném) účetnictví nemusí být vždy a ihned doprovázen 
výdajem peněz a stejně tak výnos nemusí být doprovázen příjmem peněz. Typickým 
příkladem jsou například odpisy, které jsou samozřejmě nákladem ovlivňujícím 
hospodářský výsledek, ale nejsou výdajem – k výdaji došlo v minulosti, kdy byl 
dlouhodobý majetek pořízen (a zaplacen). 
Výkaz o peněžních tocích se sestavuje ve třech úrovních činností podniku: 
- provozní činnost je základní činností podniku, tj. jde o činnosti, kterými se 
firma zabývá. Do této činnosti patří především peněžní toky související 
s pohybem zásob, pohledávek či závazků. 
- investiční činnost se týká pohybů – tj. přírůstků (pořízení) a úbytků (vyřazení) 
dlouhodobého majetku. 
- finanční činnost je taková činnost podniku, která souvisí se změnami ve 
velikosti a složení v položkách vlastního kapitálu, popř. některých – zejména 
dlouhodobých – závazků. 
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Obrázek č. 2: Schéma možných peněžních toků v podniku 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
1.4.3.1 Význam cash-flow pro finanční řízení firmy 
Z výkazu cash-flow můžeme vyčíst odkud a kam nám tečou peníze. Jelikož tento výkaz 
vylučuje zisky, které nejsou doprovázeny přílivem peněžních prostředků apod., mohou 
mít tyto informace vyšší vypovídající kvalitu než získané z hospodářského výsledku. Je 
však potřeba, aby byl tento výkaz sestaven smysluplně a v detailech pro daný podnik 
potřebných. A samozřejmě je vhodné se na něj dívat v souvislosti s ostatními výkazy. 
Oblasti využití cash-flow 
Cash-flow se používá především: 
- ve finanční analýze pro hodnocení finanční stability podniku a příčin změn stavu 
peněžních prostředků, 
- při krátkodobém plánování peněžních příjmů a výdajů, 
- při střednědobém a dlouhodobém sestavování finančních výhledů podniku, 
- při hodnocení finanční efektivnosti investičních variant jako efekt příslušné 
investice, 
- jako jedna z forem stanovení základu tržní ceny podniku. [6, s. 87] 
17 
 
1.4.3.2 Určování cash-flow 
Pří výpočtu peněžních toků se postupuje buď přímou, nebo nepřímou metodou. Přímá 
metoda u nás není příliš rozšířena, spočívá ve sledování ovlivnění peněžních toků (+ či 
-) přímo na základě jednotlivých účetních dokladů. 
Nepřímá metoda určování cash-flow 
Nepřímá metoda (viz obrázek č. 3), která se používá i u nás, vychází z již výše 
uvedeného upravování hospodářského výsledku tak, abychom získali dopad na pohyb 
peněžních prostředků. 
Dle Valacha se jedná o transformaci zisku do pohybu peněžních prostředků 
a následnými úpravami o další pohyby peněžních prostředků v souvislosti se změnami 
majetku a kapitálu. [6, s. 84] 
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Obrázek č. 3: Nepřímý způsob kvantifikace cash- flow 
+ zisk (po úhradě úroků a zdanění) 
+ odpisy (snížili vykazovaný zisk, protože však nejsou peněžní výdaj, musí se k zisku 
přičíst) 
+ jiné náklady, nevyvolávající pohyb peněz (platí o nich co o odpisech - např. rezervy 
na mzdy za dovolenou, na opravy aj.) 
- výnosy, které nevyvolávají pohyb peněz (zvýšily zisk, ale protože nejde o peněžní 
příjem, musí se odečíst od zisku- např. zúčtování předem přijatého nájemného do 
výnosů) 
 = CASH-FLOW ZE SAMOFINANCOVÁNÍ 
+ úbytek pohledávek 
- přírůstek pohledávek 
+ úbytek nakoupených krátkodobých cenných papírů 
- přírůstek nakoupených krátkodobých cenných papírů 
+ úbytek zásob 
- přírůstek zásob 
+ přírůstek krátkodobých dluhů 
- úbytek krátkodobých dluhů 
 = CASH-FLOW Z PROVOZNÍ ČINNOSTI  
(obsahuje i cash-flow ze samofinancování) 
+ úbytek fixního majetku 
- přírůstek fixního majetku 
+ úbytek nakoupených akcií a dluhopisů 
- přírůstek nakoupených akcií a dluhopisů 
= CASH-FLOW Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 
+ přírůstek dlouhodobých dluhů 
- úbytek dlouhodobých dluhů 
+ přírůstek vlastního jmění z titulu emise akcií 
- výplata dividend 
= CASH-FLOW Z FINANČNÍ ČINNOSTI 
Pramen: [6, s. 84, 85] 
Schéma cash-flow u nás není přesně stanoveno, takže se setkáváme s různými 
podobami tohoto výkazu. Např. u mnou zkoumané společnosti v praktické části jsou 
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dlouhodobé dluhy zařazeny v cash-flow z finanční činnosti, také v tomto výkazu 
nevystupují akcie ani dluhopisy, jelikož tato společnost s nimi neobchoduje. 
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2 METODY VYUŽÍVAJÍCÍ POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Metody s využitím poměrových ukazatelů dokážou nejvěrněji zobrazit stav podniku 
a v podnikové praxi také patří mezi nejužívanější pro jejich jednoduchost a rychlost. 
Lze je třídit z nejrůznějších hledisek, kdy pod danou kategorii patří celá řada 
poměrových ukazatelů v nejrůznějších obměnách. Budou uvedeny jen ty 
nejzákladnější a nepoužívanější ukazatele, které potom budou podrobněji rozebrány 
později. 
Ukazatele výnosnosti (rentability) 
- ROA – rentabilita úhrnných uložených aktiv = zisk (nejčastěji před a po zdanění 
– EAT, EBIT, EBT) 
- ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
- ROC - nákladová rentabilita 
- ROS – rentabilita tržeb 
Ukazatele likvidity (krátkodobé solventnosti) 
Likviditou se rozumí schopnost podniku přeměnit svá aktiva na peněžní prostředky 
a těmi krýt včas, v požadované podobě a na požadovaném místě všechny splatné 
závazky. [7, s. 103] 
Rozlišujeme 3 stupně likvidity: 
- běžná likvidita – poměřuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky, 
- pohotová likvidita – poměřuje, kolikrát oběžná aktiva s vyloučením nejméně 
likvidních položek aktiv (zásob) pokrývají krátkodobé závazky, 
- okamžitá likvidita – do jmenovatele jsou zahrnovány nejlépe likvidní položky 
aktiv jako je hotovost a vklady na BÚ (finanční majetek a krátkodobé závazky). 
Ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
- zachycují vázanost kapitálu v jednotlivých formách aktiv 
- zachycují provozní klus podniku 
- vyjadřují rychlost obratu (počet obrátek za určité období) 
- vyjadřují dobu obratu (časový údaj specifikující vázanost aktiva v určité formě) 
- objem obratu se měří tržbami nebo náklady 
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Ukazatele finanční struktury (zadluženosti) 
- zachycují stav podniku z hlediska dlouhodobého plnění závazků  
- tento ukazatel je důležitý pro majitele podniku  
- zobrazuje dlouhodobé riziko podnikání 
- dále lze z tohoto ukazatele zjistit dílčí informace: 
 ukazatel finanční páky – celková aktiva/vlastní jmění 
 zadluženost vlastního jmění – celkový cizí kapitál/vlastní jmění 
 stav kapitalizace – kapitalizace/stálá aktiva – veškeré dlouhodobé zdroje 
podniku 
 úrokové krytí – vyjadřuje kolikrát je zisk schopný pokrýt hodnotu úroků 
Ukazatele kapitálového trhu 
- snášejí tržní hledisko prostřednictvím finančních ukazatelů 
- ukazatel EPS – zisk po zdanění na akcii 
- ukazatel P/E – běžná cena akcie/zisk po zdanění na 1 akcii 
- dividendový výnos – suma dividend/běžná cena akcie 
Ukazatele nákladovosti 
- zobrazují se i v naturálních jednotkách 
- zobrazují např. vybavenost pracovníků pracovními pomůckami, apod. 
2.1 Poměrové ukazatele na bázi cash-flow 
Zde je nutné uvést, že u ukazatelů využívaných při finanční analýze společnosti 
vycházejících z cash-flow je třeba přesně stanovit, co bude dané cash-flow zahrnovat. 
Nejčastěji se jedná o cash-flow z provozní činnosti, který se porovnává s celkovými 
závazky podniku, celkovým vloženým kapitálem, úroky a dalšími nutnými stálými 
platbami. 
Výhodami použití cash-flow oproti hospodářskému výsledku je především to, že: 
- odstraňuje vlivy vyplývající z účetních principů a postupů (zavedené způsoby 
odpisování, metody oceňování, časového rozlišení, tvorby rezerv), 
- je méně citlivý na inflační vývoj než zisk. [8, s. 80] 
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Dle Valacha uvedené relativní ukazatele, založené na bázi cash-flow, mají doplnit 
hodnocení finanční úspěšnosti podnikání založené na zisku. [6, s. 87] 
Protože samotné ukazatele vycházející z cash-flow mají malou vypovídací hodnotu 
o finanční stabilitě firmy, tak jsou v následující části ukazatele doplněny o řadu dalších 
ukazatelů, ze kterých mnohdy ukazatele na bázi cash-flow vycházejí a tím je získán 
ucelenější obraz o finanční stabilitě podniku a jeho schopnosti splácet své závazky. 
2.1.1 Rentabilita 
Rentabilita je pro většinu podnikatelů na prvním místě. Ukazatele rentability totiž 
vypovídají o tom, jak výnosné je naše dané podnikání. Principiálně je rentabilita 
stanovena vztahem: 
 
Rentabilitu je možno hodnotit hned z několika různých pohledů: 
Z pohledu vlastníků se jedná o rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), která 
charakterizuje, jak je podnik výnosný pro jeho vlastníky. Rentabilita vlastního kapitálu 
je definována vztahem: 
 
kde, EAT je zisk po zdanění 
 EBT je zisk před zdaněním 
Rentabilita vlastního kapitálu pomocí cash-flow 
Na rozdíl od ziskové rentability vlastního kapitálu není tento ukazatel ovlivněn odpisy 
a tvorbou dlouhodobých rezerv. 
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Z pohledu využití celkového kapitálu se jedná o rentabilitu celkového kapitálu (ROA), 
která charakterizuje celkovou ziskovost podnikatelské činnosti z pohledu celkového 
vloženého kapitálu. ROA je obvykle definována vztahem:  
 
kde,   EBIT je zisk před zdaněním a odečtením úroků 
Rentabilita celkového kapitálu pomocí cash-flow 
Je-li rentabilita měřená pomocí cash-flow nižší než průměrná úroková míra placená 
bankám z úvěrů, vyplývá z toho, že aktiva firmy nejsou schopna vytvořit tolik 
prostředků, kolik potřebují splátky úvěrů. Tyto bankovní úvěry jsou potom pro firmu 
značným rizikem. Pokud je procento rentability vyšší, pak je vhodné mít více úvěrů, 
protože slouží k rozvoji firmy. 
 
Z pohledu analýzy ziskovosti tržeb, kdy hovoříme o rentabilitě tržeb (ROS), která určuje 
procentní podíl zisku na celkových tržbách. ROS je charakterizován vztahem:  
 
Vypovídací hodnota vypočtených parametrů se zvyšuje, pokud sleduji ukazatele 
rentability v delší časové řadě nebo je srovnávám s průměrnými hodnotami, 
dosahovanými v daném odvětví. Ukazatele rentability ukazují, jak je podnik úspěšný při 
naplňování svého prvotního cíle – vydělávat, tj. zhodnocovat vložené prostředky. 
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Rentabilita tržeb pomocí cash-flow 
Tento ukazatel zobrazuje finanční výkonnost firmy. Jeho snížení znamená buď zvýšení 
objemu výnosů (ne však příjmů), nebo snížení vnitřního finančního potenciálu firmy. 
Díky malému ovlivnění investičními cykly, odepsaností fixních aktiv nebo stupněm 
novosti je velmi vhodným doplňujícím ukazatelem. 
 
Pomocí ukazatelů rentability se tak může porovnávat ziskovost podnikání s ostatními 
investičními příležitostmi. 
2.1.2 Likvidita 
Podnik je likvidní tehdy, je-li schopen uhradit své závazky. Ukazatele likvidity analyzují 
vztah mezi množstvím a strukturou krátkodobého majetku a výší krátkodobých dluhů. 
Obecně tedy: 
 
Konkrétně se používá vztah běžné likvidity (CR - Curent Ratio): 
 
Tvrdším parametrem, který v čitateli nezahrnuje zásoby, jelikož se jedná o nejméně 
likvidní aktivum, je označován jako Quick Ratio – rychlá likvidita. Tento parametr je dán 
vztahem: 
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Také je velmi často používán rozdílový parametr, nazývaný „čistý pracovní kapitál“ 
(ČPK), který je dán vztahem: 
 
Likvidita pomocí cash-flow 
Ukazatele, které jsou založeny na cash-flow vyjadřují likviditu podniku lépe, než 
poměřování oběžných aktiv a krátkodobých dluhů.  
 
U všech ukazatelů finančního zdraví podniku se lze setkat s doporučenými hodnotami. 
Ty jsou ale často zavádějící. Finanční analýzu je dobré sledovat ve všech důležitých 
souvislostech a s ohledem na konkrétní situaci. Je-li situace pod kontrolou 
managementu a ve shodě se situací na trhu a tržními trendy, mohou být dočasné 
mimolimitní hodnoty výše uvedených ukazatelů obhajitelné. 
2.1.3 Aktivita 
Rentabilitu podniku můžeme navyšovat také pomocí vyšší „aktivity“, neboli 
zrychlováním koloběhu od peněz přes věcné formy zpět k penězům. Schopnost 
podniku využívat své zdroje se mohou měřit dvěma způsoby. Prvním je, kolikrát se za 
dané období majetek podniku „obrátí“. Pak porovnáváme hlavně tyto ukazatele: 
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Druhým způsob, jenž podává stejné vypovídající údaje, je stanovení průměrné doby, 
potřebné k „obratu“ majetku. Potom se jedná například o tyto ukazatele: 
 
 
(u zásob je však výhodnější použít místo tržeb odpovídající náklady) 
Zrychlování obratu majetku je pro firmu pozitivní, ale pouze do té míry, aby z důvodů 
zrychlování obratu nenastaly například vysoké logistické či infrastrukturní náklady. Což 
právě v oboru jako je stavebnictví může, vzhledem k charakteru výroby, nastat velmi 
snadno. Dobu obratu pohledávek je možno porovnávat s dobou poskytnutí obchodního 
úvěru, dobu obratu zásob můžeme ve stavebnictví jen velmi těžko srovnávat třeba 
s průměrnými dodávkovými cykly a takto je optimalizovat. Jelikož se ve většině případů 
jedná o specifickou dodávku, která se málokdy opakuje. Proto tyto ukazatele nejsou ve 
stavebnictví dobře uplatnitelné.  
2.1.4 Zadluženost 
Zadluženost podniku představuje takovou situaci, kdy podnik při svém financování 
aktiv využívá také cizí zdroje. Podnik je solventní, je-li schopen včas a v požadované 
výši vyrovnat všechny závazky při možném ukončení své činnosti. To závisí především 
na míře cizího kapitálu. Financování cizím kapitálem je levnější, než vlastním 
kapitálem, ale představuje vyšší riziko pro věřitele. A těm záleží na tom, zda bude 
podnik schopen uhradit dohodnuté úroky a splatit zapůjčený kapitál ve sjednané lhůtě. 
Zadluženost firmy můžeme běžně vyjádřit následujícím vztahem, který představuje 
celkovou zadluženost neboli ukazatel věřitelského rizika:  
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Můžeme také použít poměr vlastního a cizího kapitálu (charakterizující míru finanční 
samostatnosti): 
 
Míra schopnosti podniku platit za cizí kapitál, tj. platit úroky a splácet úvěry je také 
velmi důležitá. Nejčastěji se určuje, kolikrát jsou placené úroky „kryty“ ziskem před 
odečtením úroků a daní, pomocí tzv. úrokového krytí: 
 
Úrokové krytí pomocí cash-flow 
Jedná se o relativní ukazatel předchozího ukazatele z pohledu toku peněžních toků. 
 
Zejména u ukazatelů zadluženosti je výklad finančního zdraví bez vzájemných 
souvislostí značně pochybný. Riziko platební neschopnosti totiž nezávisí pouze na výši 
cizích zdrojů ale také například na tom, za co byly tyto zdroje vynaloženy.  
2.1.5 Stupeň oddlužení 
Jedná se o ukazatel založený na bázi cash-flow a pojednává o schopnosti firmy 
vyrovnávat vzniklé závazky z vlastních finančních zdrojů. Podle Valacha má tento 
ukazatel vyšší vypovídající hodnotu proti ukazatelům zadluženosti, protože nemá 
statický charakter, ale jedná se o tokovou veličinu. Dále Valach uvádí, že optimální 
hodnota by měla být zhruba nad 20%.  
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Tento ukazatel lze chápat i jako převrácenou dobu návratnosti úvěru. Takže při stupni 
oddlužení 20% činí doba návratnosti úvěru 5 let. 
 
Stupeň samofinancování investic 
Ukazatel určuje míru finančního krytí investic z vlastních interních finančních zdrojů. 
Hodnota vyšší než 100% poskytuje možnost i jiného způsobu užití cash-flow (např. na 
splátky). Nižší hodnota než 100% nutí k externímu financování investic. 
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3 KRALICKUV QUICK-TEST 
Pro základní posouzení podniku z hlediska finanční analýzy zcela postačí Quick-test 
podle Kralicka, jelikož se jedná o opravdu rychlý a jednoduchý test, který využívá čtyř 
ukazatelů, které mají dostatečnou vypovídající hodnotu o finančním zdraví podniku.  
Jak je možné, že tento test využívá pouze čtyř ukazatelů a přitom je pro základní 
posouzení zcela postačující? Odpověď je snadná, z každé oblasti finanční analýzy 
(financování, likvidita, rentabilita, výsledek) byl vybrán jeden ukazatel, který nepodléhá 
rušivým vlivům a zároveň co nejvíce vyčerpá informační potenciál z rozvahy a výkazu 
zisku a ztrát. 
Jedná se o ukazatele: 
- kvóta vlastního kapitálu 
- doba splácení dluhu 
- rentabilita celkového kapitálu 
- cash-flow v % podnikového výkonu 
Vypovídající schopnosti tohoto testu jsou přehledně znázorněny níže v tabulce č. 1. 
Tabulka č. 1: Vypovídací schopnost Quick-testu 
UKAZATEL VZOREC VYPOVÍDÁ O
kvóta vlastního 
kapitálu
kapitálové 
síle
cash-flow v % 
podnikového 
výkonu
finanční 
výkonnosti
rentabilita 
celkového 
kapitálu
výnosnosti
doba splácení 
dluhu v letech zadlužení
vý
noso
vá
 situace
finan
ční
 stabilita
absolutní
relativní
 
Pramen: [5, s. 65] 
Postup při hodnocení Quick-testu je, že každý ukazatel ohodnotíme podle tabulky č. 2 
a následně všechny čtyři získané hodnoty sečteme a vydělíme čtyřmi. Dále také zvlášť 
vypočteme známku pro finanční stabilitu a výnosovou situaci. 
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Tabulka č. 2: Stupnice hodnocení Quick-testu 
velmi 
dobrý 
(1)
dobrý 
(2)
střední 
(3)
špatný 
(4)
ohrožen 
insolvencí 
(5)
kvóta vlastního 
kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % < 10 % neg.
cash-flow v % 
podnikového 
výkonu
> 10 % > 8 % > 5 % < 5% neg.
rentabilita 
celkového 
kapitálu
> 15 % > 12 % > 8% < 8 % neg.
doba splácení 
dluhu v letech < 3 r. < 5 r. < 12 r. > 12 r. > 30 r.
UKAZATEL
stupnice hodnocení (známky)
výnoso
vá
 situace
finan
ční
 stabilita
absolutní
relativní
 
Pramen: [5, s. 65] 
Někteří autoři, jako Dluhošová, uvádějí podobnou stupnici hodnocení, kdy nejlepší 
hodnotě je přiřazena známka 4 a nejhorší hodnota má známku 1 nebo nula. Součástí 
praktické části při vyhodnocování Kralickova Quick-testu bude právě tato varianta 
hodnocení.  
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PRAKTICKÁ ČÁST 
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4 ZÁKLADNÍ INFORMACE A CHARAKTERISTIKA 
SPOLEČNOSTI 
4.1 Identifikační údaje 
Obchodní firma:  PaPP, spol. s r.o. 
Právní forma podnikání: společnost s ručením omezeným 
Sídlo:    Za Tratí 1154, Uherské Hradiště, PSČ 686 01  
Datum vzniku:  9. listopadu 1990 
Předmět činnosti:  - provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací  
      na nich a jejich odstraňování 
    - projektová činnost ve výstavbě 
    - montáž, opravy, revize a zkoušky vyhrazených  
      elektrických zařízení 
    - vodoinstalatérství 
    - montáž a opravy vyhrazených plynových zařízení 
    - velkoobchod, specializovaný maloobchod 
Základní kapitál:  180 000 Kč, splaceno 100 % 
Společníci:   Milan Vaďura, 100 % podíl  
V sídle společnosti se nachází jak správní, tak i provozní část. Společnost má kapacity 
na realizaci jednotlivých stavebních zakázek v rozsahu až 100 mil. Kč. 
Zvolená společnost má k dispozici: 
- kvalitní administrativně-technické zázemí 
- vícestupňové řízení vlastnící odborně připravené vedoucí pracovníky 
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- trvalé praktické zásady, plánování a kontinuitu vedení 
- moderní technické vybavení, rozsáhlý strojový park 
- potvrzené a uznávané technologie 
- početný stav znalých a proškolených zaměstnanců 
- zavedený integrovaný systém kvality  
- dobré kontakty na dodavatele stavebních materiálů  
Vysokou úroveň poskytovaných služeb společnosti PaPP dokazují také získané 
certifikáty systémů kvality dle norem: 
- ČSN EN ISO 9001:2009 - systém managementu v oblasti kvality 
- ČSN EN ISO 14001:2005 - systém environmentálního managementu 
- OHSAS 18001:2008 - systém managementu kvality v oblasti bezpečnosti 
a ochrany zdraví při práci  
Tím je ve společnosti zaveden a udržován integrovaný systém kvality, který je důležitý 
pro dlouhodobý vývoj a spokojenost zákazníků. 
Strukturu společnosti tvoří čtyři střediska: 
- hlavní stavební výroba (HSV) 
- přidružená stavební výroba (PSV) 
- příprava výroby  
- obchodní středisko 
PaPP se také úspěšně snaží o dobré vztahy se svými obchodními partnery a spoléhá 
na spolupráci s renomovanými dodavateli, na něž klade rovněž vysoké požadavky 
a v průběhu uplynulých let se společnost stala uznávaným a korektním obchodním 
partnerem na českém stavebním trhu. 
4.2 Popis činnosti společnosti 
PaPP, spol. s r.o. je soukromá stavební a obchodní společností, která nabízí 
komplexní portfolio prací a služeb, kdy obstarává realizace staveb na „ klíč“, opravy 
a rekonstrukce staveb včetně památkově chráněných objektů, výstavba, opravy 
a rekonstrukce pozemních staveb občanských, průmyslových, obchodů, provozoven, 
rodinných domů. Poskytuje mimo jiné dodávky a instalace zařízení vodo-topo-plyn, 
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elektro a vytápění halových objektů a provozoven. V neposlední řadě se zabývá také 
obchodní činností, kdy prodává plynové spotřebiče.  
4.3 Úspěchy společnosti 
Během své existence se společnost vyvinula ve stabilní stavební firmu, důvěryhodného 
partnera a důsledného realizátora zadávaných projektů. Za prací společnosti PaPP 
jsou vidět příznivé ohlasy zákazníků a četné úspěchy nejenom u laické, ale také 
odborné veřejnosti. Přední umístění v soutěžích pořádaných zadavateli jsou toho 
důkazem. 
Jedná se o ocenění Dům roku 1999 města Uherského Hradiště za přístavbu 
a nástavbu objektů Gymnázia (jednalo se o rekonstrukci s přístavbou a nástavbou, 
finanční hodnota: cca 16 mil Kč, doba realizace: 1998 - 1999), Dům roku 2002 Města 
Uherského Hradiště a čestné uznání v soutěži Stavba roku 2002 Zlínského kraje za 
rekonstrukci firemního objektu Barco s.r.o (rekonstrukce bývalé prodejny potravin na 
sídlo firmy, finanční hodnota: cca 10 mil Kč, doba realizace: X/2001 – IV/2002), čestné 
uznání v soutěži O zlatou cihlu obnovy venkova roku 2004 Zlínského kraje za 
kostel v Nedachlebicích (novostavba - ojedinělá příležitost pro stavební firmu, finanční 
hodnota: cca 10 mil. Kč, doba realizace: dokončení v r. 1998), čestné uznání v soutěži 
Stavba roku 2004 Zlínského kraje za dům pro seniory Kunovice (novostavba objektů 
domu pro seniory, finanční hodnota: 30 mil. Kč, doba realizace: X/2003 - X/2004), 
Stavba roku 2004 Města Uherského Hradiště za opravu a rekonstrukci Výpravní 
budovy ČD v železniční stanici Uherské Hradiště (oprava a rekonstrukce objektů 
vlakového nádraží, finanční hodnota: cca 13 mil Kč, doba realizace: VIII/2004 – 
XII/2004), Stavba roku 2004 Zlínského kraje za výrobní areál firmy Ray Service 
v kategorii Průmyslové a zemědělské stavby (novostavba admin. budovy a hal včetně 
inž. sítí, finanční hodnota: 43 mil. Kč, doba realizace: X/2003 - VI/2004), Stavba roku 
2005 Města Uherského Hradiště a Stavba roku 2005 Zlínského kraje v kategorii 
občanské stavby za ubytovnu s vinným sklepem a vinárnou Uh. Hradiště – Mařatice 
(rekonstrukce a novostavba hotelu s vinárnou a vinným sklepem, finanční hodnota: 28 
mil. Kč, doba realizace: XII/2004 - XII/2005). Dalším a jistě ne posledním oceněním je 
ocenění Dům roku 2008 Města Uherského Hradiště a Čestné uznání v soutěži 
Stavba roku 2008 Zlínského kraje za opravu a rekonstrukci objektu U hejtmana 
Šarovce (šlo o celkovou rekonstrukci objektu na hotel, finanční hodnota 42,2 mil. Kč, 
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doba realizace IX/2007 - VI/2008, objednatelem byl Synot Real Estate, a.s., 
Velehradská 1558, Staré Město). 
Obrázek č. 4: Přístavba a nástavba objektů Gymnázia 1999 
Obrázek č. 5: Rekonstrukce firemního objektu BARCO 2002 
 
Pramen: www.pappuh.cz 
Obrázek č. 4     Obrázek č. 5 
Obrázek č. 6: Dům pro seniory Kunovice novostavba 2004 
Obrázek č. 7: Oprava a rekonstrukce Výpravní budovy ČD v železniční stanici Uherské Hradiště 
 
Pramen: www.pappuh.cz 
Obrázek č. 6     Obrázek č. 7 
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Obrázek č. 8: Výrobní areál fy RAY SERVICE novostavba 2004 
Obrázek č. 9: Rekonstrukce a novostavba hotelu s vinárnou a vinným sklepem 2004 
 
Pramen: www.pappuh.cz 
Obrázek č. 8     Obrázek č. 9 
Obrázek č. 10: Oprava a rekonstrukce objektu U hejtmana Šarovce 2008 
 
Pramen: www.pappuh.cz 
Obrázek č. 10 
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4.4 Ekonomické údaje o společnosti PaPP, spol. s.r.o. 
V této kapitole by měl být kladen důraz na ekonomický vývoj společnosti za dobu jejího 
působení v posledních deseti letech a zdůraznit zvláště poslední čtyři roky, které budou 
dále zkoumány podrobněji. 
V prvních deseti letech se tato stavební společnost zabývala především projektovou, 
průzkumnou a prováděcí činností ve stavebnictví včetně odborných pomocí a postupně 
se rozrůstala její činnost do dnešní podoby. Posledním nejvýraznějším rozšířením 
služeb byly v roce 1997 dodávky technických zařízení budov. 
4.4.1 Zaměstnanci 
U svých zaměstnanců dbá společnost na odborné schopnosti a pracovní kvality, 
zavazuje je k osobní odpovědnosti a na oplátku nabízí kvalitní pracovní podmínky 
a profesní růst. Vedoucích pracovníků je v posledních letech stabilně sedm a v roce 
2010 došlo ke snížení stavu na šest. Celkem pracuje na stavbách společnosti PaPP 
průměrně 100 pracovníků. 
Graf č. 1: Vývoj průměrného počtu zaměstnanců a průměrné měsíční hrubé mzdy za posledních 
deset let 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
Před deseti lety tato firma zaměstnávala průměrně 79 zaměstnanců, přičemž v letním 
období vystoupil tento počet až na 110 zaměstnanců. V této době také společnost 
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zaznamenala poprvé zvýšený zájem po zaměstnání v důsledku útlumu konkurence 
v regionu. Tento zájem byl však v dalších letech vystřídán nedostatkem kvalifikovaných 
pracovníků především z oborů zedník a instalatér. Celkově se pomalu průměrný počet 
zaměstnanců během deseti let zvyšoval, až v roce 2009 dochází k jeho poklesu, což je 
zřejmě způsobeno celkovým snížením poptávky po stavební výrobě obecně. Tento 
stav zůstal nezměněn i v roce 2010.  
Pozitivním jevem ve společnosti je, že průměrná měsíční hrubá mzda od roku 2000 
vzrostla o neuvěřitelných 115 % a to z hodnoty 13 tisíc Kč na 29 tisíc korun. V tomto 
průměru jsou zahrnuty i mzdy vedoucích pracovníků, což může hodně ovlivnit 
výsledky.  
Graf č. 2: Vývoj mzdových nákladů na pracovníky a nákladů na zdravotní a sociální pojištění za 
posledních deset let 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
Mzdové náklady vzhledem k zvyšování počtu zaměstnanců měli tendenci do roku 2008 
růst, avšak v roce 2009 došlo nejen ke snížení počtu pracovníků, ale také výše 
základní hodinové mzdy oproti předchozím obdobím. V roce 2010 se stav 
zaměstnanců oproti roku 2010 nezvýšil, ale mzdové náklady vzrostly o 46 %, což bylo 
způsobeno zvýšením mzdových tarifů, jelikož došlo k oživení trhu a poptávky po 
službách společnosti.  
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4.4.2 Obrat společnosti 
V letech 2007 - 2010 obrat oproti předchozím letům, kdy byl relativně stabilní, značně 
vzrostl. Zvláště patrný je nárůst obratu v roce 2008, kdy firma dosáhla obratu 212 246 
tis. Kč a v roce 2010, kdy obrat činil 200 115 tis. Kč Tento nárůst byl zřejmě zapříčiněn 
finančními problémy menších konkurenčních firem v regionu a společnost PaPP, spol. 
s.r.o. tak mohla využít svého dobrého jména a získaných zkušeností s řízením financí 
z předchozích let. 
Graf č. 3: Vývoj obratu společnosti v posledních deseti letech 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
4.4.3 Ostatní významné finanční veličiny 
Tato část bude zaměřena na vývoj podílu cizích zdrojů na celkových aktivech 
společnosti a dále na vývoj výsledku hospodaření po zdanění v posledních deseti 
letech. 
Podíl cizích zdrojů na celkové krytí aktiv společnosti v procentech činil v roce 2000 
80,1 % a o rok později už to bylo celých 82,2 %, což byla také nejvyšší hodnota za celé 
sledované období, kdy se společnost potýkala s platební nekázní svých objednatelů 
a celkovou zdrženlivostí investování do výstavby ze strany soukromých vlastníků 
i státu. V dalších letech tento podíl nadále klesal a nezastavil se ani v roce 2010, kdy 
podíl činí necelých 42 procent. 
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Graf č. 4: Podíl cizích zdrojů na celkové krytí aktiv společnosti (v %) v posledních deseti letech 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
Výsledek hospodaření za posledních deset let se výrazně změnil, kdy v roce 2000 bylo 
dosaženo výsledku hospodaření po zdanění 1,039 mil. Kč a v roce 2010 to bylo již 
13,615 mil. Kč. Od roku 2004 výsledek neustále roste, až na výjimku z roku 2009, kdy 
byl zaznamenán pokles. V blíže specifikovaných posledních čtyřech letech (2007 – 
2010) dochází ke strmému nárůstu zejména v roce 2008, kdy bylo dosaženo 
nejvyššího výsledku ze všech. V roce 2009 dochází opět k poklesu z důvodu útlumu 
poptávky a celosvětové krize. V roce 2010 opět došlo k oživení trhu a výsledky jsou o 
1,5 mil. Kč nižší než v roce 2008.  
Graf č. 5: Hospodářský výsledek společnosti v posledních deseti letech 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
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5 FINANČNÍ ANALÝZA SPOLEČNOSTI 
Pro základní posouzení podniku v této části práce bude využito poměrových ukazatelů, 
jejichž koncepce je založena na bázi cash – flow. Dále pro doplnění celkového stavu 
společnosti bude proveden Quick-test podle Kralicka, jelikož se jedná o opravdu rychlý 
test, který využívá čtyř ukazatelů, které mají dostatečnou vypovídající hodnotu.  
5.1 Poměrové ukazatele 
Výpočet poměrových ukazatelů bude proveden za období let 2007 až 2010, kdy bude 
využito následujících vzorců: 
 
 
 
 
 
 
Pro přehled při zpracování budou vstupní veličiny použité ve vzorcích shrnuty do 
následující tabulky. 
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Tabulka č. 3: Vstupní veličiny 
Veličina/rok 2007 2008 2009 2010 
vlastní kapitál 19 921 31 337 37 151 48 766 
celkový kapitál (aktiva) 42 126 64 215 65 996 83 595 
cash-flow z provozní činnosti 8 602 16 569 10 250 15 244 
podnikový výkon 122 374 212 180 141 254 200 115 
podnikový výsledek (EAT) 7 297 15 142 8 602 13 615 
úroky z cizího kapitálu 4 - - - 
cizí kapitál 22 205 32 878 28 845 34 829 
krátkodobý cizí kapitál 22 018 32 590 28 454 31 982 
Pramen: Vlastní zpracování 
Výpočet ukazatelů na bázi cash-flow: 
Tabulka č. 4: Výpočet ukazatelů 
Název ukazatele 2007 2008 2009 2010 
výnosnost vlastního kapitálu 43,18% 52,87% 27,59% 31,26% 
výnosnost celkového kapitálu 20,42% 25,80% 15,53% 18,24% 
výnosnost tržeb 7,03% 7,81% 7,26% 7,62% 
likvidita z CF 39,07% 50,84% 36,02% 47,66% 
úrokové krytí 2150,50 - - - 
stupeň oddlužení 38,74% 50,40% 35,53% 43,77% 
Pramen: Vlastní zpracování 
Na základě získaných výsledků můžeme konstatovat, že společnost dosahuje ve všech 
sledovaných letech velmi příznivých hodnot a její finanční stabilita je všech ohledech 
výborná. Je žádoucí, aby časový trend ukazatelů byl rostoucí, ale v konkrétním případě 
je vývoj ukazatelů střídavý, kdy v roce 2008 dochází k růstu, ale v roce 2009 je již 
zaznamenán propad a opět růst v roce následujícím. Nejlepších výsledků bylo 
dosaženo v roce 2008, což nám ilustruje i následující graf.  
Graf č. 6: Vývoj poměrových ukazatelů 
 
Pramen: Vlastní zpracování  
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Rentabilita vlastního kapitálu je velmi významným ukazatelem jak pro věřitele, tak 
zejména pro akcionáře, jelikož výsledné hodnoty hovoří o tom, zda se investorům 
vyplatilo investovat do daného podniku a zda jimi vložené prostředky nesou patřičný 
výnos, který by měl vyšší než například alternativní investice do bezrizikového aktiva, 
čím může být nákup státních pokladničních poukázek či státních dluhopisů. Ve všech 
sledovaných letech je hodnota ukazatele vyšší než investice do 10tiletých státních 
dluhopisů, čímž se podnik stává zajímavým pro případné další investory.  
Rentabilita celkového kapitálu je klíčovým ukazatelem výnosnosti aktiv, kdy je taktéž 
dosahováno skvělých výsledků a společnost je schopna efektivně využívat svá aktiva 
k podnikatelské činnosti, čímž se opět podnik stává zajímavým pro své vlastníky 
z hlediska jejich investic do podniku.  
Rentabilita tržeb si udržuje stabilní vývoj, kdy se hodnoty pohybují v intervalu 7 % - 
8 % po celé sledované období a můžeme říci, že na 1 Kč tržeb připadá 0,07 Kč čistého 
zisku.  
Likvidita z CF se vyvíjí podobně jako všechny předešlé ukazatele, kdy výsledné 
hodnoty se pohybují v rozmezí 36 % - 51 %. Ukazatel je měřítkem schopnosti podniku 
splácet své splatné krátkodobé závazky z vytvořených peněžních prostředků. Ukazatel 
je důležitý pro vedení společnosti (finanční ředitel) a může zachytit varovné signály při 
možných platebních potížích. V daném případě, jsou výsledky dobré, čím je potvrzen 
skvělý vnitřní finanční potenciál firmy.  
Stupeň oddlužení společnosti se pohybuje v daných letech mezi 35 % - 50 %, kdy 
můžeme hovořit o tom, že společnost je schopná platit své závazky z vlastních 
finančních zdrojů. Optimální doporučená hodnota by se měla pohybovat na 20 %, což 
podnik splňuje ve všech letech.  
5.2 Kralickuv Quick-test 
Pro zhodnocení celkové situace společnosti tzv. jedním číslem, byl vybrán 
jednorozměrný bonitní model a to Kralickuv Quick-test, který umožňuje rychle 
a jednoduše zhodnotit finanční a výnosovou situaci podniku.  
Jednotlivé rovnice ukazatele likvidity, stability, rentability a výsledku hospodaření 
budou v práci označeny takto: 
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R1 - Kvóta vlastního kapitálu  
R2 - Doba splácení dluhu z CF  
R3 - Rentabilita aktiv  
R4 – Cash-flow v tržbách 
Získaným výsledným hodnotám se přidělují následující body:  
Tabulka č. 5: Algoritmus hodnocení ukazatelů Kralickova Quick-testu 
  0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1   < 0 0 – 0,1 0,1 – 0,2 0,2 – 0,3 > 0,3 
R2 ˃ 30 let 12 – 30  5 - 12 3 - 5 < 3 roky 
R3  < 0 0 – 0,08 0,08 – 0,12 0,12 – 0,15 > 0,15 
R4  < 0 0 – 0,05 0,05 – 0,08 0,08 – 0,1 > 0,1 
Pramen: Vlastní zpracování na základě odborné literatury [18, s. 93] 
Rovnice R1 a R2 hodnotí finanční situaci podniku a R3 + R4 hodnotí výnosovou 
situaci. Pokud je výsledná hodnota vyšší jak 3, tak můžeme říci, že se jedná o velmi 
dobrý podnik s výborným finančním řízením, ale v opačném případě, kdy je výsledná 
hodnota 1 nebo menší, tak podnik je ohrožen bankrotem a nachází ve velmi špatné 
situaci.  
Tabulka č. 6: Výpočet Kralickova Quick-testu 
Ukazatel  Vzorec 2007 2008 2009 2010 
R1 VK / A 0,473 0,488 0,563 0,583 
R2 (CZ - peníze) / provozní CF 0,873 0,471 0,440 -0,476 
R3  EBIT / A 0,241 0,302 0,165 0,209 
R4  provozní CF / T 0,070 0,078 0,073 0,076 
 
   
Bodování výsledků: 2007 2008 2009 2010 
R1 4 4 4 4 
R2 4 4 4 0 
R3  4 4 4 4 
R4  2 2 2 2 
  
   
Hodnocení fin. stability (R1+R2)/2 4 4 4 2 
Hodnocení výnosové situace (R3+R4)/2 3 3 3 3 
   
   
Hodnocení celkové situace (FS+VS)/2 3,5 3,5 3,5 2,5 
Pramen: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti 
Na základě získaných výsledků můžeme říci, že se společnost ve všech sledovaných 
letech pohybuje nad hranicí prosperity a její celková situace je velmi výborná. Mírný 
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propad pod pásmo prosperity bylo zaznamenáno v roce 2010 a to z důvodu záporného 
ukazatele R2. Všechny ukazatele, kromě ukazatele R4 – Cash-flow v tržbách, a R2 
v roce 2010, dosahují nejvyššího známkového ohodnocení a to číslo 4 ve všech 
sledovaných letech. Ukazatel R4 získal známkové ohodnocení po celou dobu 
v hodnotě 2. Z následujícího grafu můžeme vidět, že finanční situace podniku je o něco 
málo lepší než výnosová situace. Finanční situace podniku je naprosto výborná, kdy 
kvóta vlastního kapitálu vyjadřuje finanční samostatnost podniku, která je dobrá 
a podnik není příliš zadlužen a jeho kapitálová síla neustále roste, jelikož např. v roce 
2010 byl podnik schopen z více jak 58 % pokrýt svá aktiva z vlastních zdrojů. Celkové 
zadlužení podniku je v průměru 50 % a dle mého názoru rovnoměrné, kdy financování 
podnikových potřeb z vlastních a cizích zdrojů je optimální. Doba splácení dluhů 
podniku ve všech letech je minimální a podnik nemá problémy se svou likviditou, která 
působí pozitivně na rentabilitu celkových aktiv. Na finanční i výnosovou část dále 
působila vypočtená záporná hodnota ukazatele R2 v roce 2010, kdy likvidní finanční 
prostředky převyšovaly hodnotu cizích zdrojů, tzn., že podnik má dostatek likvidních 
prostředků, aby mohl splatit své závazky.  
Ukazatel ROA dosahuje výborných výsledků, kdy hodnoty se pohybují v rozmezí 16 % 
- 30 %, což vypovídá o tom, že podnik výborně dokáže ke své činnosti využívat svá 
aktiva a žádoucí je, aby hodnota ukazatele v čase rostla, což se dělo jen v roce 2008 
a poté hodnota opět klesla a v roce 2010 dochází k opětovnému nárůstu. Efekt 
zhodnocení celkové kapitálu jak pro věřitele, tak i akcionáře je vysoký a oběma 
skupinám se vyplatí do podniku investovat své prostředky. Výnosovou situaci zhoršuje 
poslední ukazatel, což je zapříčiněno výší výsledku hospodaření k tržbám podniku. 
Nejlepších výsledků bylo dosaženo v roce 2008, ale již následující rok došlo k propadu 
tržeb o více než 33 %. Zhoršení výsledku hospodaření souvisí s celosvětovou finanční 
a hospodářskou krizí, která se nevyhnula téměř žádnému oboru činnosti. Celkově 
můžeme konstatovat, že podnik je velmi stabilní a blízké době mu v žádném případě 
nehrozí bankrot a těší se dobrému finančnímu zdraví, kdy ve všech základních 
a důležitých ukazatelů finanční analýzy dosahuje výborných výsledků.  
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Graf č. 7: Vývoj Kralickova Quick-testu 
 
Pramen: Vlastní zpracování 
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ZÁVĚR 
Bakalářská práce se zabývala posouzením finančního řízení, kdy byl především kladen 
důraz na řízení peněžních toků pomocí poměrových ukazatelů na vybraném 
podnikatelském subjektu. Cílem práce bylo upozornit zejména na to, že ačkoliv 
z dlouhodobého hlediska je pro každý podnik důležitá tvorba zisku, tak 
v krátkodobějším časovém období je mnohem podstatnější zajištění dostatku 
peněžních prostředků pro provozní činnost podniku.  
Bakalářská práce je rozdělena na dvě hlavní části a to teoretickou a praktickou část. 
Teoretická část se zabývá literární rešerší odborné literatury, která je následně 
aplikována v praktické části. Teoretická část je zaměřena na finanční řízení a to jeho 
vývoj a úkoly, kdy jedním z nástrojů finančního řízení je finanční analýza. Další kapitola 
je věnována vybraným ukazatelům finanční analýzy a to ukazatelům poměrovým, které 
jsou konstruovány na bázi cash-flow. Poslední část teoretické části je věnována 
bonitnímu modelu a to Kralickovu Quick-testu.  
V praktické části jsou využity poznatky z teoretické části na vybranou stavební firmu. 
Byla zvolena stavební společnost PaPP, spol. s.r.o. a to především kvůli tomu, že se 
jedná o jednu z největších firem působících v regionu, odkud pocházím, a tudíž jsou mi 
její projekty a postupný vývoj firmy dobře známy. V této části jsou popsány základní 
informace a charakteristika společnosti včetně rozboru základních ekonomických 
údajů. Následně je provedena finanční analýza společnosti za období let 2007 – 2010 
s využitím vzorců na bázi cash-flow. Na základě získaných výsledků bylo zjištěno, že 
společnost nemá problémy se svým finančním řízením a výsledky jsou velmi pozitivní. 
Ovšem v roce 2009 jsou výsledky poznamenány celosvětovou hospodářskou 
a finanční krizí, což zapříčinilo zhoršení výsledků, ale v roce 2010 opět dochází 
k oživení poptávky a tím také celkových výsledků společnosti. Na závěr je zhodnoceno 
zdraví společnosti pomocí Kralickova Quick-testu, který vyhodnotil společnost jako 
finančně stabilní a silnou s výborným finančním řízením a model nepredikuje do 
budoucnosti, že by měla společnost zbankrotovat.  
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
CF Cash-flow (peněžní tok) 
CP Cenný papír 
CR Curent Ratio (běžná likvidita) 
ČR Česká republika 
EAT Earnings after Taxes (čistý zisk po zdanění) 
EBT Earnings before Taxes (zisk před zdaněním) 
EPS Earnings per Share (zisk po zdanění na akcii) 
P/E Price to earnings ratio (podíl kurzu a zisku) 
QR Quick Ratio (rychlá likvidita) 
ROA Return On Assets (rentabilita aktiv) 
ROE Return On Equity (rentabilita vlastního kapitálu) 
ROS Return on Sales (rentabilita tržeb) 
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